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148 経 営 と 経 済
シー問題の一つであり,このテーマではこれまでに多数の研究成果が蓄積さ




















































150 経 営 と 経 済
計画aおよびbに直面している｡単純化のために,第 1期での新規投資に伴
う追加資金 Ⅰ(1)はゼロとし,また第 2期の世界の状態は状態 1と状態 2の
二つだけであるとする｡そして,次のように ｢条件付請求権｣の価格を定め
ておく｡
p(1):状態 1が第 2期で生起した場合にのみ 1ドルを受け取ることので
きる ｢条件付請求権｣の第 1期価格｡
















第 2期支払可能総額 第 1期市場価値
生産計画 状態 1 状態 2 V(1) B(1) S(1)
a 7 7 7 5 2






























152 経 営 と 経 済
自らの富の最大化に関心があるものとする｡次に,ある企業の第 t-1期発










































































































































生産計画 状態 1 状態 2
第 1期市場価値
Ⅴ(1) B(1) S(1)
a 7 7 7 5 2




生産計画 状態 1 状態 2
第 1期市場価値
Ⅴ(1) B(1) S(1)
a 7 7 7 5 2
d 1 9 5 3 2
(77-マ-ミラー (1972)の数値例に基づき,筆者が作成.)
表 4 数値例の検討(3)V,S の最 大化
第 2期支払可能総額
生産計画 状態 1 状態 2
第 1期 市場価値
Ⅴ (1)B (1) S ( 1)
C 5 5 5 5 0




生産計画 状態 1 状態 2
第 1期市場価値
Ⅴ(1) B(1) S(1)
a 7 7 7 5 2
e 3 11 7 4 3
(ファーマ-ミラー (1972)の数値例に基づき,筆者が作成｡)
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視野に入れながらい くつかの論点を取 り上げて考察するが,依然 として株
主 ･債権者間の問題が登場することになる｡なぜなら,前述のような制度的
分析にあたっては,まずこの両者間の関係から明らかにしていくことが有用




















表 6 市場価値ルール適用後の状況とサイド･ペイメン トの必要性
決定計画 Ⅴ(1) B(1) S(1) サイド･ペイメン ト
表 2 a 最大 最大 (債務履行) 最大 不要
表 3 a 最大 最大 (債務履行) 同一 不要
表 l a 最大 最大 (債務履行) 失敗 必要(債権者から株主へ)
表 4 e 最大 失敗 (債務不履行) 最大 必要(株主から債権者へ)
表 5 aかe 同一 一方が最大,一方が失敗 となる 必要(株主･債権者双方向)
(筆者が作成｡)
債務不履行時の利害調整 川.3






















































































































































のテーマに取 り組むうえで一つの ｢鍵｣となる概念は,｢エージェンシー ･
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